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ОСОБЕННОСТИ МЕХАНИЗМА БЮДЖЕТНОГО ПРАВИЛА 
КАК ФАКТОРЫ ДЕСТАБИЛИЗАЦИИ ВАЛЮТНОГО РЫНКА 
 
Аннотация. В статье ставится задача рассмотреть механизм 
бюджетного правила в РФ, обеспечивающий перечисление нефтяных 
сверхдоходов в Фонд национального благосостояния. Представлена 
проблема особенностей существующего бюджетного правила, полная 
реализация которого в условиях плавающего курса российского рубля, 
усиления оттока иностранных инвесторов приводит к дестабилизации 
ситуации на валютном рынке. Рассматривается значимость корректировок 
механизма бюджетного правила для стабилизации рыночного курса 
российского рубля и обеспечения стабильного функционирования механизма 
бюджетного правила. 
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Бюджетное правило – это финансовое правило, накладывающее 
длительное ограничение на бюджетную политику государства посредством 
количественных ограничений на бюджетные показатели. Оно направлено 
на сдерживание роста расходов бюджета для обеспечения финансовой 
стабильности и устойчивости государственного долга. 
Согласно действующему механизму бюджетного правила базовая цена 
на нефть марки Urals устанавливается на уровне $40 за баррель в ценах 
2017 года и подлежит ежегодной индексации на 2%, а курсовая разница 
с каждого барреля между ценой, сложившейся на товарном рынке, и базовой 
ценой, заложенной в бюджетном правиле, подлежит зачислению в Фонд 
национального благосостояния. Для реализации бюджетного правила 
Минфином РФ устанавливается целевой объем покупки валюты на каждый 
месяц на основе прогнозируемых нефтегазовых сверхдоходов, а выполнение 
операций по приобретению иностранной валюты проводит Банк России 
в рамках ежедневных операций по приобретению валюты в следующих 
соотношениях: 45 % – доллар США, 45 % – евро, 10 % – британский фунт. 
Механизм содержит ключевые недостатки, которые в полной мере 
проявили себя в 2018 году в связи с оттоком иностранных инвесторов 
с российского финансового рынка из-за угрозы усиления санкций. 
Во-первых, выполнение интервенций в механизме бюджетного правила 
не учитывает влияние политических, социально-экономических причин 
и прочих факторов на валютный курс, а только 
положительную/отрицательную курсовую разницу между прогнозируемой 
на месяц вперед ценой за баррель нефти Urals Минфином РФ и базовой 
ценой на основе бюджетного правила. В связи с дестабилизацией ситуации 
на валютном рынке в сентябре 2018 года из-за вышеуказанных причин Банк 
России вынужден был остановить операции на открытом рынком 
и перечислять прогнозируемые нефтяные сверхдоходы в ФНБ из 
собственных валютных резервов. 
Во-вторых, в механизме бюджетного правила осуществляется расчет 
курсовой разницы между прогнозируемой и заложенной в правиле ценой 
барреля Urals в долларах США, в связи с чем объем рублевой эмиссии 
для приобретения валюты привязан не к прогнозному курсу, заложенному 
в бюджет, а к фактическому рыночному. Таким образом, существует 
функциональная зависимость объема эмиссии рублей от складывающегося 
на рынке валютного курса американского доллара к российскому рублю. 
На протяжении большей части 2018 года цена в долларах барреля нефти 
Urals росла вслед за бенчмарком Brent относительно базовой цены барреля 
в механизме бюджетного правила, а курс российского рубля падал 
по отношению к американскому доллару. В связи с этим объем эмиссии 
рублей для покупки долларов непрерывно возрастал в течение 2018 года 
с 242 млрд. рублей в январе до 383 млрд. рублей в августе. И увеличение 
рублевой эмиссии оказывало дополнительный проциклический негативный 
эффект на рыночный курс российского рубля. 
 
 
Рис. 1. Динамика объема интервенций и курса USD/RUB 
 
В связи с вышеперечисленным следует рассмотреть значимость 
следующих корректировок бюджетного правила: 
1) Установить для операций по приобретению/продаже иностранной 
валюты прогнозный курс приобретаемых валют по отношению к 
российскому рублю, а не фактический рыночный, и соответственно целевой 
уровень рублевой эмиссии на каждый месяц с учетом складывающихся 
курсовых разниц между фактической ценой нефти Urals и заложенной 
в бюджетном правиле. Это приведет к контр-цикличности осуществляемых 
интервенций, т.к. объем приобретаемой валюты будет варьироваться 
при изменении рыночного курса российского рубля. При его ослаблении – 
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объем покупок иностранной валюты будет уменьшаться, при его укреплении 
– объем покупок иностранной валюты будет увеличиваться.  
 
 
Рис. 2. Динамика валютного курса USD/RUB 
 
2) При невозможности осуществления операций Банком России 
в следствии дестабилизации ситуации на валютном рынке 
неосуществленный плановый объем интервенций распределять равномерно 
в течение длительного промежутка времени в будущем. Это будет 
способствовать снижению влияния операций на валютный рынок в целом 
и сглаживанию колебаний курса российского рубля 
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